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  内 容 摘 要 
改革开放 20 多年以来 我国中小企业发展迅猛 已成为国民经济发展
的重要支撑力量之一 但融资渠道不畅已成为制约中小企业发展的最主要













构的战略合作关系 充分发挥政府的特殊作用等方面  
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                                  前   言 
19 世纪末 20 世纪初叶经典经济学家曾预言 随着社会生产力的不断发
展 生产社会化程度逐步提高 生产必然逐步由分散走向集中 集中又必
然走向垄断 其趋势是大企业战胜小企业 成为社会经济的主要产业组织










问题 近年来 我国的中小企业有了长足的发展 其整体素质和对国民经
济的贡献率不断提高 但融资渠道不畅已成为制约中小企业发展的最主要






















担保体系对提升中小企业信用 化解企业 银行 政府三方之间的融资信
用死结 减小企业间接融资缺口方面的重要作用  
一 融资难已成为制约我国中小企业发展的主因 
    截至 2000 年 11 月 全国工商登记注册的各类中小企业数量已逾 1000
万家 占企业总数的 90% 中小企业工业总产值和实现利税分别占全国总数
的 60%和 40%左右 提供了 75%左右的城镇就业机会 在我国 1500 亿美元左
右的出口总额中 约有 60%来源于中小企业 国家经贸委中小企业司资料中





  企业规模是一个相对的 比较模糊的概念 由于时间 地区 行业的不
同 界定标准也不同 目前国际上对中小企业的界定尚无统一标准 综观
世界各国 界定标准中最重要的三项指标是 从业人数 实收资本数额
一定时期内的销售额  
    随着经济发展环境的不断变化 我国对中小企业规模的划分标准多次














分标准 年销售收入和资产总额均在 50 亿元及以上的为特大型企业 年销
售收入和资产总额均在 5 亿元及以上的为大型企业 5000 万元以上的为中
型企业 其余的均为小型企业 2001 年 11 月在北京召开的 中小企业发展































不同形式的资金 1 创立阶段 主要依靠内源融资来积累资金 避免过
度的负债经营 产权资金一般来源于个人投资者和风险投资 2 增长发
展阶段 内源融资无法满足企业生产经营的需要 外源融资尤其是间接融



























ICBC CCBC BC ABC CMBC UCC RCC CCB
百分比
 
ICBC 中国工商银行  CCBC 中国建设银行  BC 中国银行  
ABC 中国农业银行  CMBC 中国民生银行  UCC 城市信用社  
RCC 农村信用社     CCB  城市商业银行 
         图 1   1998 年部分金融机构对中小企业的贷款比重 













企业的贷款比重较高 但其自身规模十分有限 截至 2000 年 6 月 民生银
行和城市信用社各项存贷款规模分别只占同期金融机构全部存贷款比重的
6.2%和 5.7% 单纯依靠中小金融机构解决中小企业的资金困难 无异于杯
水车薪 国家信息中心的调查显示 2001 年前 7 个月 由于银根紧缩 市










扭曲和低效率 中小企业融资困难 导致资金周转不灵 造成企业经济效
益差 资产利润率低 已成为制约中小企业发展的瓶颈  
2 我国中小企业融资困境分析 
中小企业融资难 表面上是一个资金问题 实质上反映出在资金配置
















长期经营思想 自身积累意识淡薄 而在世界范围内 企业特别是中小企
业基本上是靠自身的积累逐步发展壮大的 在美国企业的资金来源中 内
源资金一般在 50% 60% 高时达到 80% 2 企业信用观念较差 许多中
小企业存在素质较低 管理制度和财务制度不健全 信用观念淡薄的问题
在实际信贷业务中 存在中小企业欠息严重 不良资产比例偏高 改制中
逃废银行债务等现象 中国工商银行的调查表明 35 万户中小企业的不良
贷款占贷款余额的 1/3 以上 比全行各项贷款的该指标平均数高 12.73 个
百分点 信用等级在 A 以上的只有 5.7 万户 83.7%的企业在 BBB 级以下
这严重地制约了中小企业的外部融资 3 企业资产信用不足 造成 抵
押难 和 担保难 从中小企业的资产结构特点看 固定资产少 流动资
产变化大 无形资产难以量化 因而可作贷款抵押品的资产很少 其主要
资产是存货和应收帐款 虽然 担保法 并未规定流动资产不可用于抵押
但实际操作中 除了土地和房地产之外 金融机构很少接受其他形式的抵
押品 此外中小企业因管理混乱 信誉不佳而难以找到合适的担保人  




在信用评定标准中 经营规模 一项便占 15 分 这恰恰是中小企业最薄
弱的环节 不恰当的评估系统使中小企业信用等级大大折扣 2 贷款成
本高 收益低 对于商业银行而言 向中小企业贷款涉及较高的经营成本













业的 5% 而每笔贷款的发放程序 经办环节大致相同 致使银行经营成本
大大提高 而贷款利率上浮幅度有限 难以补偿成本上升和风险加大的损
失 银行从自身效益考虑 不愿和中小企业打交道 3 信息的严重不对
称 直接导致银行对中小企业的 惜贷 行为 银行和借贷企业之间实际
是一种委托代理关系 银行作为委托人需要企业获得利润 并在此基础上










全 信息不对称 资本市场易出现过度投机行为 导致大量资金游离于实


















评价指标主要包括 资金成本 资金利用率 融资机制规范度 融资主体
自由度和清偿能力等 根据我国中小企业的融资特点 融资效率的分析评
价是通过股权融资效率 债权融资效率与内部融资效率对比完成的  
现分析上述五种因素在不同融资方式下对融资效率影响程度的高低
1 资金成本 资金成本与融资效率成反比 股权融资的资金成本在各种融
资方式中被公认为是最高的 因为有税盾效应 债权融资成本相比较低
内部融资因只存在少量机会成本和税收成本而成为资金成本最低的融资方




行股票 募集大量资金 却不知如何使用 特别是中小企业 因资金管理
跟不上而长期沉淀 债权融资因有银行把关 借多少依据需要而定 利用
较为充足 内部融资投向与债权融资类似 考虑这两方面 资金利用率的
高低为 内部融资 债权融资 股权融资 3 融资机制规范度 我国资金
市场还处于不成熟的状态 证券市场发展较晚 中小企业大部分靠银行贷
款解决资金问题 股权融资的机制规范度 较以金融系统为主体的债权融
资来说 发展历史短 机制规范度低 而内部融资只是在建立现代企业制
度的企业中有所规范 该项指标的顺序为 债权融资 股权融资 内部融
资 4 融资主体自由度 这是指融资主体受约束的程度 包括法律 规章
制度和体制上的 在我国 内部融资受外界约束程度较小 股票融资主体














序为 内部融资 股权融资 债权融资 5 清偿能力 股权融资和内部融
资均不需偿还本金 而对于债权融资而言 各种不能清偿的风险会导致融
资效率的降低 因而 从此角度考虑 股权融资和内部融资的融资效率是
确定高的 而债权融资的融资效率依企业的不同而相异  
    对中小企业融资效率的分析评价 除了上述单因素分析之外 还要考
虑各个因素的不同权重 效率及其评价指标都是不确定的概念 即具有模
糊性 经济学家运用模糊数学的方法 综合考虑所有因素的影响 根据最
大隶属度原则和模糊分布原则 得出评价结论 在中小企业的各种融资方
式中 内部融资效率 债权融资效率 股权融资效率  
 二 我国要素禀赋特点的决定作用 
 就中小企业而言 采取直接融资还是间接融资 应由企业生产经营特































如电子信息行业 房地产行业等 高科技产业类的中小企业 因其经营风
险较大 资本有机构成较高 技术含量高等特点 比较适宜于选择风险投






























保 2 担保的对象是由合同约定而形成的债权债务关系 主要的合同形
式为银行借款合同 3 担保的收益与所承担的风险不对称 担保是以固
定的收益承担不固定的风险 4 担保风险是既可能获利又可能亏损的风
险 按照保险理论 这种风险是不可保风险  
2 信用担保产品的性质和提供方式 
信用担保的服务对象是中小企业 如上所述 中小企业在推动国民经
济发展 提供就业机会 增加税收 出口创汇和技术进步等方面具有重要



















失效的问题 即存在 搭便车 现象 必须采用公共提供方式 信用担保
属于混合产品 具有较大的外部效益 为了提高资源配置的效益 应采用
混合提供的方式  
 
       P            D´                 S                                
   价格     D                  B       S´                           
                                                                  
                   A                  D´                             
                               C                                   
                 S       S´          D                                    
                                              Q                       
                     Q1     Q2                  产品或需求量       
                图 2   信用担保的经济学模型 
图 2 中 SS 曲线代表担保产品的市场供给曲线 DD 曲线代表申请担保
方的需求曲线 D´D́ 曲线代表社会需求曲线 这一曲线的高低取决于混合产
品的外部效益的大小 外部效益高 则曲线位置高 反之则低 S´S´曲线代
表信用担保后的产品供给曲线 在政府提供信用担保或补贴之前 消费者
只考虑自己的内部效益 在 A 点达到平衡 消费量为 Q1 但从社会角度考
虑 B 点为均衡点 最佳消费量为 Q2 因此产生了由市场提供混合产品的效
率损失 即阴影部分 为了提高资源配置效率 使担保产品的消费量达到
最佳 政府应参与提供信用担保 以降低担保产品的成本 使供给曲线移
至 S´Ś 曲线位置 产品价格降低 消费量增加 平衡点由 A 点降低到 C 点
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